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Alors que l’intégration ﬁ  nancière internationale progresse, les économies avancées tendent à être importatrices nettes de capitaux. 
Ce phénomène, qui s’est accéléré dans la première moitié des années deux mille, pourrait partiellement s’expliquer par le degré 
de développement ﬁ  nancier relativement supérieur des pays avancés. Entendu comme la capacité du cadre institutionnel à réduire 
les frictions informationnelles et les coûts de transaction pesant sur la formation des contrats, le développement ﬁ  nancier peut 
également contribuer à expliquer la composition du portefeuille d’actifs externes des différents pays. Cependant, la difﬁ  culté à 
mesurer le développement ﬁ  nancier rend ces intuitions théoriques difﬁ  ciles à vériﬁ  er empiriquement. 
En sens inverse, l’ouverture du compte de capital tend à favoriser le développement ﬁ  nancier. Contrairement aux prédictions des 
théories fondées sur l’économie politique, les études empiriques montrent que l’ouverture commerciale simultanée n’est pas une 
condition nécessaire de cet effet positif. De plus, l’ouverture du compte de capital n’encourage pas forcément le rattrapage en 
termes de développement ﬁ  nancier des pays pauvres. Dans la mesure où la liberté des mouvements de capitaux se traduit par des 
ﬂ  ux des économies en développement vers les pays avancés, on peut considérer que ces derniers bénéﬁ  cient d’une accumulation 
de richesse relativement plus importante, permettant de surmonter les frictions qui entravent les relations ﬁ  nancières. Dès lors, 
l’ouverture du compte de capital pourrait théoriquement rendre permanents les écarts de développement ﬁ  nancier entre pays.
Mots-clés : ﬂ ux de capitaux, intégration ﬁ nancière internationale, 
développement ﬁ nancier
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D
epuis 2009, on observe un afflux net de 
capitaux des économies avancées vers les pays 
émergents. Toutefois, sur une plus longue 
période, c’est le phénomène inverse qui a été constaté. 
Depuis le début des années quatre-vingt, les pays 
avancés, les États-Unis en tête, ont été les principaux 
importateurs nets de capitaux à l’échelle globale.
Outre que la direction des ﬂ  ux n’a pas été celle 
escomptée par la théorie économique standard, 
les processus d’ouverture du compte de capital 
et d’intégration ﬁ  nancière internationale se sont 
accompagnés de déséquilibres du compte courant 
de plus en plus importants. Les différences de 
développement des systèmes ﬁ  nanciers entre pays 
émergents et avancés ont souvent été évoquées 
comme une cause possible de ces phénomènes.
Cette note effectue une revue de la littérature sur 
les liens entre ﬂ  ux de capitaux et développement 
ﬁ  nancier. Le fait que les pays avancés aient été des 
importateurs nets de capitaux s’explique-t-il par 
un degré de développement ﬁ  nancier plus élevé ? 
En sens inverse, on peut également s’interroger sur 
l’impact des ﬂ  ux de capitaux sur le développement 
financier des pays importateurs. L’ouverture du 
compte de capital a-t-elle un impact bénéﬁ  que sur 
le développement financier ? Ou faut-il réduire 
les frictions sur les marchés ﬁ  nanciers internes 
préalablement à l’ouverture du compte de capital, 
de façon à éviter une allocation sous-optimale des 
ﬂ  ux ﬁ  nanciers ? Dans ce dernier cas, les contrôles de 
capitaux pourraient sembler transitoirement justiﬁ  és.
1| Les  limites 
de la théorie néoclassique : 
le développement ﬁ  nancier, 
  déterminant des mouvements 
 de  capitaux
D’après la théorie néoclassique, les pays en 
développement tendent à être importateurs nets de 
capitaux sur le long terme.
Schématiquement, le niveau de production d’un pays, 
pour une période donnée, dépend positivement de 
la quantité de travail utilisée et du stock de capital. 
À l’équilibre de long terme, le modèle de croissance 
néoclassique postule que le taux d’intérêt est égal à 
la productivité marginale du capital. A priori, les pays 
« pauvres » produisent avec une proportion de travail 
sur capital plus élevée. Selon la loi des rendements 
décroissants, en autarcie, la productivité marginale 
du capital (et donc son rendement) est alors plus 
élevée dans un pays en développement que dans une 
économie avancée.
Au fur et à mesure que les pays libéralisent les ﬂ  ux 
ﬁ  nanciers, les capitaux devraient aller des économies 
avancées vers les pays en développement, jusqu’à 
ce que l’investissement supplémentaire en capital 
dans ces derniers égalise les rendements marginaux 
du capital entre pays et fasse converger les ratios 
de travail sur capital. Durant le processus de 
convergence, on devrait donc observer des déﬁ  cits 
courants dans les pays émergents, ﬁ  nancés par 
des entrées nettes de capitaux en provenance des 
économies avancées.
Cependant, on observe que les capitaux afﬂ  uent plutôt 
vers les économies avancées.
Lucas (1990) a montré que le mécanisme décrit par 
la théorie néoclassique ne correspondait pas à ce que 
l’on pouvait observer dans les données. Le « paradoxe » 
de Lucas se base sur la constatation que, sur le long 
terme, les ﬂ  ux ﬁ  nanciers tendent à afﬂ  uer vers les pays 
riches, alors que ces derniers disposent théoriquement 
d’une productivité du capital plus faible que les 
pays pauvres. Ayant pour origine notamment des 
économies émergentes en Asie et comme principale 
destination les États-Unis, le transfert de capitaux 
privés vers les économies avancées s’est accéléré dans 
la première moitié des années deux mille (Prasad, 
Rajan et Subramanian, 2007 ; Mendoza, Quadrini 
et Rios-Rull, 2009).
Cette relation contre-intuitive entre le niveau de 
la productivité et la direction des ﬂ  ux ﬁ  nanciers 
internationaux est également corroborée au sein du 
groupe de pays en développement. Baptisé “capital 
allocation puzzle”, ce phénomène a été empiriquement 
mis en évidence, par exemple, par Gourinchas et 
Jeanne (2009) : les capitaux tendent à afﬂ  uer vers 
les pays émergents ayant une croissance de la 
productivité totale des facteurs relativement plus faible 
(par exemple, la Corée) que les pays en développement 
moins avancés (par exemple, Madagascar).
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Pourquoi, en termes nets, les pays en développement 
s’avèrent-ils être les « bailleurs de fonds » des 
économies avancées ?
Outre des différences dans le type de capital utilisé 
(capital humain faiblement productif, prédominance 
de la terre comme facteur de production dans les pays 
moins avancés) 1, l’existence de frictions de marché 
pourrait expliquer le fait que la plus grande partie 
du capital des pays en développement soit ﬁ  nancée 
par l’investissement interne 2. Lucas (1990) avance 
notamment un risque politique : le pouvoir coercitif 
des anciennes métropoles n’étant plus en vigueur 
après la décolonisation, la capacité à faire respecter 
les engagements ﬁ  nanciers (contract enforcement) dans 
les pays en développement s’en trouve affaiblie 3.
Gertler et Rogoff (1990) et Reinhart et Rogoff (2004) 
mettent en avant une autre variante du risque 
politique : un stock de dette publique excessif, des 
épisodes de défaut par le passé ou un mauvais rating des 
titres souverains risquent de contraindre l’accès aux 
marchés de capitaux internationaux des entreprises 
nationales, même lorsqu’elles sont en bonne santé. 
Les capitaux resteraient ainsi dans les pays riches, 
même si les opportunités théoriques d’investissement 
sont loin d’être épuisées dans les pays pauvres.
Dans un cadre d’incertitude et asymétries d’information, 
le modèle développé par Mendoza et al. (2009) 
associe explicitement le développement ﬁ  nancier 
au degré de contract enforcement. Le développement 
ﬁ  nancier d’un pays est déﬁ  ni comme la capacité de 
son cadre institutionnel à rendre aisément vériﬁ  ables 
les actions des intermédiaires ﬁ  nanciers résidents, 
ce qui facilite l’exécution des contrats. A priori, un 
meilleur cadre légal permet aux agents résidant 
dans les économies avancées (par exemple, aux 
États-Unis) de mieux discipliner les intermédiaires 
qui gèrent leur épargne. Dans un contexte plutôt 
opaque, comme celui caractérisant les économies en 
développement (par exemple, en Chine), les agents à 
capacité de ﬁ  nancement sont soumis à un risque moral 
relativement plus élevé de la part des intermédiaires 
ﬁ  nanciers locaux. Un degré d’incertitude plus fort 
encourage les résidents des pays en développement 
à une épargne de précaution supplémentaire.
D’après Mendoza et al., le sous-développement 
ﬁ  nancier se traduit donc par une difﬁ  culté des résidents 
à assurer la consommation future contre le risque que 
les intermédiaires ﬁ  nanciers nationaux détournent 
une partie des revenus d’investissement, à l’insu des 
bailleurs de fonds. Pour un niveau d’investissement 
interne donné, les ﬂ  ux de capitaux sortant des pays 
en développement seraient expliqués par l’excès 
d’offre d’épargne résultant de l’incomplétude de 
leurs marchés ﬁ  nanciers. L’idée d’une épargne de 
précaution, expliquant le surplus courant des pays 
qui ont un développement ﬁ  nancier plus faible, est 
également avancée par Hubbard (2006) et Prasad, 
Rajan et Subramanian (2006).
Outre la position extérieure nette, l’hétérogénéité 
du degré de développement financier peut 
également affecter la composition des portefeuilles 
entre pays.
Par exemple, la part des investissements directs 
étrangers (IDE) dans les ﬂ  ux ﬁ  nanciers entrants 
est a priori plus grande dans les pays présentant 
un degré de développement financier faible. 
Hausmann et Fernandez-Arias (2000) avancent 
cette idée en argumentant du point de vue de l’offre 
d’actifs (i.e. la demande de ﬁ  nancement). À l’instar 
des entreprises, que l’on crée pour internaliser 
les coûts de transaction du marché 4, les IDE ont 
tendance à prédominer là où les marchés de dette 
sont manquants ou défaillants. Cette intuition 
permet de comprendre les ﬂ  ux abondants d’IDE 
reçus par les grands pays d’Amérique latine durant 
les années quatre-vingt-dix. Étant donné le coût 
d’opportunité de se financer sur des marchés 
ﬁ  nanciers domestiques peu profonds, les entreprises 
locales ont choisi de céder une part du contrôle à des 
investisseurs étrangers, ayant accès à des sources 
de ﬁ  nancement moins volatiles, en provenance des 
économies avancées.
Mendoza et al. (2009) raisonnent du point de vue de 
la demande d’actifs. La difﬁ  culté à vériﬁ  er l’exécution 
correcte des engagements financiers incite les 
bailleurs de fonds dans les pays en développement 
à demander des contrats non contingents, i.e. des 
actifs dont les revenus promis sont indépendants 
1  La loi des rendements décroissants suppose implicitement que la qualité des facteurs est homogène. Or, pour un stock donné, les caractéristiques structurelles des pays peuvent 
« détériorer » la qualité du capital, réduisant sa productivité et l’attractivité des pays en développement.
2  Par exemple, Aizenman, Pinto et Radziwill (2004) mettent en évidence que la plupart du stock de capital des pays en développement est autoﬁ  nancée.
3  Sur les liens entre le cadre légal et le développement ﬁ  nancier, cf. La Porta, López de Silanes, Shleifer et Vishny (1997)
4 Cf.  Williamson  (1985)
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du rendement du projet ﬁ  nancé 5. Ceci explique, par 
exemple, que les portefeuilles d’actifs externes des 
économies émergentes d’Asie soient majoritairement 
composés d’instruments de dette plus risqués 
(notamment des dépôts en dollars et des bons du 
Trésor). En revanche, les résidents des économies 
avancées peuvent se permettre de détenir des 
contrats contingents, tels les actions, requérant un 
degré de complétude du marché plus élevé et payant 
une prime de risque. Mendoza et al. observent en 
effet que, parallèlement à l’intégration ﬁ  nancière 
internationale et jusqu’en 2005, les États-Unis ont 
cumulé des positions externes longues en actifs 
relativement plus risqués et rémunérateurs (IDE et 
portefeuille), ﬁ  nançant leur déﬁ  cit courant par le biais 
d’instruments de dette.
L’intuition suivant laquelle les différences de 
développement ﬁ  nancier entre pays ont inﬂ  uencé 
la direction des ﬂ  ux de capitaux semble cependant 
difﬁ  cile à corroborer empiriquement.
Hausmann et Fernandez-Arias (2000) analysent 
l’impact du développement financier (mesuré 
par l’encours de crédit au secteur privé et par le 
risque-pays) sur le volume et la composition des ﬂ  ux 
moyens de capitaux entrants dans la presque totalité 
des pays entre 1996 et 1998. Deux résultats sont mis 
en évidence : le volume total de capitaux entrants est 
lié positivement au degré de développement ﬁ  nancier 
du pays ; en revanche, les IDE afﬂ  uent vers les pays 
où les marchés de capitaux sont moins développés, ce 
qui corrobore l’intuition que l’investissement direct 
étranger tend à se substituer aux marchés défaillants.
Dans l’analyse en panel de Gruber et Kamin (2009), 
les variables de quantités, traditionnellement utilisées 
pour mesurer le développement ﬁ  nancier 6 (ratios 
sur le PIB de crédit, de capitalisation boursière, 
de capitalisation du marché obligataire, de la valeur 
totale des transactions en bourse, etc.) apparaissent 
en général non signiﬁ  catives. Entre 1997 et 2006, 
ce type de variables ne peut expliquer ni les excédents 
courants des économies émergentes ni le déﬁ  cit 
courant des États-Unis. Alternativement, le degré de 
développement ﬁ  nancier peut être représenté par 
des variables de prix : des rendements à échéance 
d’obligations à long terme plus élevés en moyenne 
traduisent a priori un moindre développement 
ﬁ  nancier. Toutefois, il est dans ce cas difﬁ  cile de 
rendre compte de la taille du déﬁ  cit courant américain 
par rapport à celui d’autres économies avancées dont 
le degré de développement ﬁ  nancier ainsi mesuré 
est comparable.
Dans quelle mesure l’incapacité de la théorie standard 
à prédire les mouvements de capitaux sur le long 
terme peut-elle ainsi être expliquée par le degré 
différent de développement ﬁ  nancier ? In ﬁ  ne, les 
résultats suggèrent que le lien entre les déséquilibres 
constatés des balances de paiements et l’hétérogénéité 
du développement ﬁ  nancier entre pays est fragile 7. 
Il faut cependant noter que les mesures empiriques 
généralement utilisées (comme les ratios de crédit 
au secteur privé ou de capitalisation boursière) ne 
représentent pas nécessairement le développement 
ﬁ  nancier tel qu’il est déﬁ  ni dans les modèles théoriques 
(i.e. la capacité du cadre institutionnel domestique à 
pallier divers types de frictions informationnelles et 
à faciliter l’exécution des contrats ﬁ  nanciers).
2|  L’effet à terme des entrées 
de capitaux sur 
le développement ﬁ  nancier : 
une question controversée
Les études empiriques tendent à montrer que 
les capitaux étrangers sont attirés par les pays 
en développement dont la croissance et le retour 
d’investissement potentiel sont relativement plus 
faibles (Gourinchas et Jeanne, 2009), le développement 
ﬁ  nancier étant l’un des facteurs pouvant expliquer 
ce « paradoxe ». On peut toutefois s’interroger sur 
le sens de la corrélation négative entre afﬂ  ux de 
capitaux et croissance. La disponibilité d’épargne 
externe pourrait-elle entraver la croissance des pays 
en développement ?
5  Dans le modèle de Mendoza et al., l’exécution des contrats dépend des intermédiaires ﬁ  nanciers résidant dans le pays originaire des ﬂ  ux, à travers lesquels les bailleurs de fonds 
domestiques investissent à l’étranger. Implicitement, le modèle assimile ces intermédiaires à des fonds d’investissement qui, à la différence des banques, ne transforment pas la 
nature des contrats. Il est donc plus coûteux dans les pays en développement que dans les pays avancés de vériﬁ  er si les revenus versés par les intermédiaires qui placent l’épargne 
à l’étranger correspondent au rendement des projets ﬁ  nancés. 
6  Sur les variables proxy à même de représenter le degré de développement ﬁ  nancier, cf. Beck, Demirgüç-Kunt et Levine (2000)
7  D’après Gruber et Kamin (2009), les excédents externes récurrents des économies émergentes dans les années 2000 seraient plutôt expliqués : par une épargne précaution des 
pays émergents en Asie, constituée notamment après les crises de 1997-98 ; par l’augmentation des revenus des pays exportateurs de pétrole.
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Une revue des études sur le sujet proposée par Kose, 
Prasad, Rogoff et Wei (2006) révèle la difﬁ  culté à 
mettre en évidence des effets positifs de l’intégration 
ﬁ  nancière internationale sur la croissance. Prasad, 
Rajan et Subramanian (2006) montrent que les pays 
en développement ayant eu un recours plus intense 
à l’épargne externe sont ceux dont la croissance de 
long terme a été relativement plus faible (ce qui réfute 
encore la théorie standard), tandis que les économies 
avancées ayant reçu plus de ﬂ  ux de capitaux ont 
crû davantage. En fait, l’impact de l’ouverture du 
compte de capital sur le développement économique 
semble dépendre de la qualité du cadre institutionnel 
du pays (Klein, 2005). Plus précisément, Klein 
et Olivei (1999) suggèrent que l’effet des ﬂ  ux étrangers 
sur la croissance tend à être positif dans les pays 
industrialisés dans la mesure où l’ouverture du compte 
de capital a contribué à accroître la profondeur de 
leurs marchés ﬁ  nanciers domestiques.
Dans quelle mesure l’ouverture du compte de capital 
peut-elle favoriser le développement financier 
d’un pays ?
L’impact de l’ouverture du compte de capital sur 
le développement ﬁ  nancier est une question qui 
s’inscrit dans le débat sur le calendrier approprié 
des politiques de libéralisation. McKinnon (1991) 
prône une ouverture externe séquentielle, d’abord 
commerciale puis ﬁ  nancière. En revanche, Rajan 
et Zingales (2003) défendent l’idée que seule une 
ouverture simultanée aux échanges commerciaux 
et aux ﬂ  ux ﬁ  nanciers internationaux est à même 
de promouvoir le développement ﬁ  nancier interne. 
Cette hypothèse est fondée sur la constatation que, 
entre 1913 et 1999, le développement ﬁ  nancier n’a pas 
été un processus linéaire. Des pays suivant un rythme 
de développement économique similaire peuvent 
présenter des degrés de développement ﬁ  nancier 
assez différents, quel que soit l’indicateur utilisé 8.
L’ouverture externe est un processus relevant de 
l’économie politique, déterminé au fur et à mesure 
que le gouvernement cède aux pressions des divers 
groupes d’intérêt (O’Rourke et Williamson, 1999). Rajan 
et Zingales distinguent deux groupes d’intérêt locaux : 
les opérateurs « historiques » de la branche ﬁ  nancière 
et ceux de la branche industrielle (ﬁ  nancial and 
industrial incumbents). Généralement, la perspective de 
nouvelles opportunités, que l’ouverture commerciale et 
l’ouverture du compte de capital amènent séparément, 
ne compense pas les rentes (monopolistiques, 
informationnelles, etc.) que les deux groupes 
d’intérêt tirent d’une économie doublement fermée.
L’entrave à l’entrée de marchandises et de flux 
de capitaux, qui empêche aussi l’implantation 
d’intermédiaires ﬁ  nanciers étrangers dont les sources 
de ﬁ  nancement sont généralement externes, permet 
aux groupes locaux d’opérer sans concurrence. 
Le groupe industriel pouvant réinvestir ses rentes de 
monopole, ses besoins de fonds sont limités et peuvent 
être couverts par des intermédiaires ﬁ  nanciers locaux. 
Ces derniers établissent des relations ﬁ  nancières 
opaques avec leurs clients, souvent des accords hors 
marché, basés sur les garanties et sur la réputation des 
entreprises nationales et bénéﬁ  ciant généralement 
de coûts « subventionnés » par divers mécanismes 
de répression ﬁ  nancière (par exemple, des plafonds 
sur les taux créditeurs et débiteurs, en échange de 
politiques gouvernementales de crédit dirigé).
La levée des barrières aux mouvements de capitaux 
externes impose généralement des contraintes 
macro-prudentielles au gouvernement, qui est forcé 
d’abandonner les politiques de répression ﬁ  nancière 
et de crédit dirigé 9. Or, pour que les intérêts des deux 
groupes d’intérêt convergent, l’ouverture du compte 
de capital doit s’accompagner d’une libéralisation 
des échanges commerciaux. La concurrence externe 
accroît les besoins de ﬁ  nancement du groupe industriel, 
privé de ses anciennes rentes et forcé d’augmenter 
l’investissement pour défendre ses parts de marché. 
Ne disposant plus des fonds « subventionnés » par le 
gouvernement et intermédiés par la branche ﬁ  nancière 
domestique, les grandes entreprises locales ont intérêt 
à lever des capitaux externes, à des conditions de 
marché. Pour compenser la perte d’une partie de sa 
clientèle, le groupe ﬁ  nancier local se tourne alors 
vers une catégorie d’entreprises « non établies » 
plus jeunes, de taille, réputation ou capitalisation 
moindres. Ne pouvant plus s’appuyer sur la garantie 
et les relations de long terme, le groupe ﬁ  nancier a 
intérêt à accroître la transparence et la capacité du 
8  Rajan et Zingales (2003) utilisent des indicateurs de développement aussi bien du secteur bancaire (ratios de dépôts et de crédit au secteur privé), que des marchés de capitaux 
(ratio d’émission d’actions et de capitalisation boursière sur la formation de capital, nombre de compagnies cotées en bourse).
9  Kaminski et Schmukler (2002) présentent une chronologie très complète de la séquence de libéralisation ﬁ  nancière et d’ouverture du compte de capital dans bon nombre d’économies 
avancées et en développement. La ﬁ  n de la répression ﬁ  nancière semble exacerber les cycles de crédit dans la période suivant immédiatement les réformes, mais elle permet à terme 
d’améliorer le cadre institutionnel (transparence, contract enforcement, etc.).
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cadre institutionnel à rendre les contrats ﬁ  nanciers 
exécutables, poussant au développement ﬁ  nancier. 
Ce processus les contraignant à améliorer leurs 
compétences (évaluation des risques, monitoring…), 
les intermédiaires ﬁ  nanciers nationaux trouvent 
au ﬁ  l du temps des opportunités d’investissement 
proﬁ  tables à l’extérieur, ce qui les rend mieux disposés 
à accepter la concurrence des nouveaux entrants sur 
le marché domestique (Rajan et Zingales, 2003).
Le travail empirique de Chinn et Ito (2006), portant 
sur plus d’une centaine de pays avancés et en 
développement entre 1980 et 2000, est en ligne 
avec l’intuition de Klein : la levée de restrictions 
aux mouvements de capitaux contribue à 
l’approfondissement du marché boursier à condition 
qu’un niveau minimum de développement du cadre 
institutionnel et légal ait été atteint. En outre, la 
libéralisation des échanges commerciaux apparaît 
comme une condition préalable à l’ouverture du 
compte de capital, ce qui conforte les postulats de 
McKinnon (1991). Enﬁ  n, le développement du secteur 
bancaire précède celui du marché boursier.
Portant sur une période similaire (1980-2003) et sur 
quarante-deux pays en développement, les résultats 
de Baltagi, Demetriades et Hook Law (2009) ne 
corroborent que partiellement l’hypothèse de Rajan 
et Zingales : qu’elles aient lieu simultanément ou 
séquentiellement, l’ouverture commerciale et celle 
du compte de capital ont des effets positifs sur le 
développement financier (en termes de crédit 
bancaire et de capitalisation boursière).
Le phénomène décrit par le paradoxe de Lucas 
tend à être auto-entretenu dès lors que le degré de 
développement ﬁ  nancier n’est pas complètement 
exogène. Goldsmith (1969), McKinnon (1973) et 
Levine (2005) mettent en avant une corrélation 
positive entre le développement financier et le 
développement économique. Sur cette base, Gertler 
et Rogoff (1990) et Boyd et Smith (1997) suggèrent que 
l’augmentation de la richesse d’un pays contribue à 
pallier les problèmes d’agence créés par la présence 
d’asymétries d’information entre les emprunteurs 
nationaux et les bailleurs de fonds.
Pour comprendre cette idée, on peut assimiler la 
richesse d’un pays à son stock de capital productif. 
Dans les économies avancées, où la production est 
relativement intensive en capital, les entreprises 
ont en moyenne une richesse nette plus grande que 
dans les pays en développement. Dès lors, une valeur 
plus élevée des garanties offertes par les agents en 
quête de ﬁ  nancement atténue l’effet des asymétries 
d’information, réduisant le risque de contrepartie 
pour les bailleurs de fonds (Matsuyama, 2005). 
Par ailleurs, les ﬁ  rmes des pays avancés peuvent avoir 
un recours relativement plus intense au ﬁ  nancement 
interne (fonds propres), ce qui permet aux bailleurs 
de fonds (nationaux et étrangers) de surmonter 
les coûts de vériﬁ  cation 10 et réduit le nombre de 
demandeurs de crédit susceptibles d’être rationnés 
(Boyd et Smith, 1997).
Le stock initial de capital contribue donc à desserrer 
les contraintes de ﬁ  nancement domestiques. Dans un 
contexte d’intégration ﬁ  nancière internationale, les 
agents privés des économies avancées (ayant un stock 
de capital relativement plus élevé) disposent d’un 
avantage comparatif pour ﬁ  nancer leur investissement 
en attirant des capitaux externes. L’investissement 
permet d’accroître encore le stock de capital de ces 
pays, donc leur degré de développement ﬁ  nancier, 
et ainsi de suite.
La vérification des dynamiques suggérées par 
Boyd et Smith (1997), Gertler et Rogoff (1990) et 
Matsuyama (2005) entraînerait deux conséquences :
￿ Les pays pauvres seraient moins à même 
d’accroître l’efﬁ  cience de leurs systèmes ﬁ  nanciers. 
Ceci encouragerait les résidents des pays riches à 
privilégier l’investissement interne, plutôt que 
d’épuiser les opportunités d’investissement dans les 
pays en développement. En dépit de l’intégration 
ﬁ  nancière internationale, une corrélation positive 
entre l’épargne et l’investissement domestique (comme 
celle constatée par Feldstein et Horioka, 1980) 11 serait 
dès lors vraisemblable.
￿ L’ouverture du compte de capital des pays en 
développement 12 risquerait d’ampliﬁ  er les différences 
10  Avancés initialement par Townsend (1979) et Myers et Majluf (1984), les « coûts de vériﬁ  cation » (costly state veriﬁ  cation) tendent à resserrer la contrainte de ﬁ  nancement externe 
des entreprises (leur capacité à s’endetter, par opposition au recours aux fonds propres ou ﬁ  nancement interne). Les « coûts de vériﬁ  cation » s’apparentent à des coûts d’audit ﬁ  xes, 
nécessaires pour évaluer la valeur de l’entreprise au cas où sa faillite conduirait les créanciers à prendre son contrôle.
11  Bien que les travaux empiriques postérieurs tendent à étayer le résultat de Feldstein et Horioka (1980), ils montrent une baisse de cette corrélation, notamment entre pays de 
l’OCDE et surtout au sein de la zone euro (Blanchard et Giavazzi, 2002).
12  Sur les mesures d’ouverture ﬁ  nancière d’un pays, cf. par exemple Chinn et Ito (2007) et Lane et Milesi-Ferretti (2007)
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de développement ﬁ  nancier, d’investissement et de 
croissance. La liberté d’allocation internationale 
de capitaux contribuerait ainsi à pérenniser le 
sous-développement ﬁ  nancier, et donc économique, 
des pays jouissant d’un stock de capital plus faible.
Davantage de travaux empiriques sont nécessaires 
pour étayer ces intuitions théoriques, dont les 
implications en termes de politique économique 
peuvent être sujettes à controverse : les postulats de 
Boyd et Smith (1997) pourraient notamment justiﬁ  er la 
mise en place, par les pays moins avancés, de mesures 
qui favorisent l’entrée d’IDE, ou qui entravent les ﬂ  ux 
entrants ayant un impact plus volatil sur le capital et 
la richesse nette des entreprises nationales, tels les 
ﬂ  ux de portefeuille. D’après cette idée, une politique 
discriminant les ﬂ  ux entrants de court terme au proﬁ  t 
des investissements étrangers directs serait souhaitable 
pour soutenir la convergence du ratio capital/travail 
et du degré de développement ﬁ  nancier vers ceux des 
pays industrialisés. Autrement, les seuls mécanismes 
de marché risqueraient d’engendrer des processus 
dans lesquels l’investissement à l’intérieur du pays, 
l’accumulation de capital et le développement ﬁ  nancier 
dans les économies avancées s’auto-alimentent, ce qui 
creuserait l’écart avec les pays en développement.
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